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全文摘要
本次讨论聚焦人工智能领域，尤其是物理AI的发展趋势和投资机遇。分析指出，政策导向成为驱动本轮AI投资的关键因素，中美两国正依据各自优势领域推进AI技术应用。在工业场景下，中国凭借丰富的工业门类和政策支持，展现出广阔的应用前景。讨论深入物理AI的技术路径，如VLA、世界模型与通用基座，强调真机数据平台的未来价值。此外，分析物理AI数据市场的潜力，指出数据采集加工、工业操作系统、模型与大脑等为投资热点。最后，投资框架被总结为政策驱动的主题行情，特别看好物理AI作为投资主线，并推荐了相关公司作为投资标的。

章节速览
00:00 物理AI：中国工业智能化新主线
政策驱动下，物理AI成为AI投资新焦点，聚焦于中国工业场景，利用海量工业数据和完整场景门类，推动先进制造业智能化发展。中美分别在基础科研和工业场景投入AI，形成战略分野。

03:50 范式切换：从聚生智能到理解物理世界的模型
对话讨论了市场关注点从聚生智能的本体转向软件形式，即让机器理解物理世界，这一转变在上半年融资中尤为明显，智能相关环节占比近55%。巨头们如AMD和英伟达的收购行动表明，他们正争夺能够理解物理世界的模型，而非本体或产能，这是范式切换的直接证据，标志着从算力军备竞赛转向争夺物理世界大脑的阶段。

05:53 具身智能技术路线：VLA、世界模型与通用基座的协同演进
对话阐述了具身智能领域的三条技术路线：VLA、世界模型和通用基座，强调了它们在不同阶段的分工与协同。VLA因其实时性和成熟度短期内仍为主流；世界模型虽数据需求大，但作为云端大脑与VLA协同，未来潜力巨大；通用基座则通过大模型能力涌现改变竞争格局，长期可能成为统一基座。三者共同推动具身智能技术的发展。

09:36 物理AI产业的盈利模式与数据平台核心价值
讨论了物理AI产业的盈利模式，从短期整机打包到中期分层订阅，再到长期物理模型与本体深度绑定的商业模式。强调了真机数据平台作为产业最核心资产的价值，指出数据优势随时间累积，算法优势逐月衰减，未来数据平台将决定产业主导权。

12:04 真机数据稀缺性与高价值分析
对话深入探讨了高质量真机数据在AI模型训练中的稀缺性和高昂价值，指出当前全球可用数据量远不足以满足模型需求，导致价格居高不下。高质量数据尤其稀缺，对模型性能提升至关重要，而低质量数据可能适得其反。随着AI应用需求增长，数据企业面临巨大市场空间，商业模式前景广阔。

15:19 物理AI数据价值与市场定价机制
对话探讨了一级市场对物理AI公司数据的高估值现象，以Physical Intelligence为例，其核心资产为数据，而非硬件或收入。公司拥有1万小时的跨本体真机操作数据，显示数据规模、质量和稀缺性决定其市场价值。同时，海天卫生作为国内类似案例，已自建1.8万小时高质量数据，定位为物理AI数据供应商，预计今年订单过亿。投资框架强调政策驱动的主题行情，如AI应用，与物理AI数据市场紧密相关。

19:04 工业智能化与政策导向下的产业变革
对话探讨了历史上国家机关变革与产业发展之间的联系，预测2026年四季度物理AI可能成为主线，工信部正起草智能制造政策措施，涵盖智能工厂培育、智能装备创新、技术攻关推广及国际合作深化，强调高质量工业数据集建设、垂直大模型开发及工业智能操作系统探索，同时指出工业信创加速替代阶段与智能化赋能的共振趋势。

20:53 工业智能化投资主线与政策驱动分析
对话围绕工业智能化投资主线展开，强调了数据采集与加工、工业操作系统、工业模型及工业agent的重要性，特别推荐了敏芯股份、海天卫生和中控技术等企业。指出政策是推动主题行情的关键，当前政策已形成闭环，支持制造业发展，投资应关注数据模型与真机应用，以把握未来趋势。

发言总结
发言人1
他，东吴证券计算机行业首席分析师王子静，强调了物理AI作为今年四季度到明年年初人工智能投资领域内最重要的新主线。他认为明确的政策方向是本轮行情的主要驱动力，且伴随重要的产业变化。他分析了中美在AI领域的投入差异，指出中国的优势在于完整的工业门类和海量场景。当前市场处于主题初级阶段，强调政策对市场的影响，特别提到了工业智能化作为国家发展战略的重要部分。此外，他还详细讨论了物理AI的三个技术路线，以及数据作为未来最有投资价值的资产的重要性。最后，提出了物理AI领域的五条投资主线，并推荐了相关的公司，再次强调了政策对市场的重要影响。

问答回顾
发言人1 问：物理AI为何被认为是今年四季度至明年年初人工智能投资领域的新主线？
发言人1 答：物理AI成为新主线的主要驱动力是明确的政策方向，尤其是在全球共同寻求AI应用落地的背景下。中美两国都将其视为各自最强产业方向并投入大量资源，如美国通过基础科研的创世纪计划和中国的智能制造主攻方向。此外，从国家政策到部委落实层面，都已形成关于以人工智能赋能新型工业化（即智能化发展先进制造业）的完整链条。

发言人1 问：为什么中国会选择将AI重点放在工业场景上？
发言人1 答：中国选择工业场景是因为它是整个链条中最长的一环，拥有35万亿工业增加值，占GDP近四分之一且全球领先，有望连续16年保持全球第一。更重要的是，中国握有海量工业数据和全球最完整的场景门类，这使得AI在工业场景中有数据可学、有场景可练。

发言人1 问：本轮行情与上一轮市场关注点有何不同？
发言人1 答：本轮行情相较于上一轮，市场不再主要聚焦于智能本体零部件，而是转向关注AI如何让机器理解物理世界，即愈身智能部分。这种范式切换导致资金更多地流向平台型软件公司，而非传统制造业。例如，AMD收购李飞飞的世界模型研究团队，英伟达一系列收购动作也表明巨头们正争夺理解物理世界的模型这一核心资源。

发言人1 问：技术路线方面，VLA世界模型以及通用底座的关系是怎样的？
发言人1 答：目前三条技术路线分别是VLA世界模型、通用底座和其他形式，它们之间是分工关系并演进为统一基座。短期内仍以VLA为主，中期将走向三个系统融合，长期可能收敛为统一基座。其中，VLA因其成熟落地和低延时特性，在工业实时控制领域占据优势，壁垒在于先发优势和数据积累；世界模型则负责预演和生成仿真训练数据，虽短期定位云端大脑，但长期有望成为统一基座；而通用基座则通过大模型公司接受真机数据训练后展现的涌现能力，改变竞争格局，短期定位上层慢系统与VLA和世界模型分层协同，长期可能成为未来统一基座。

发言人1 问：目前稳定性最高的方案是什么，其架构组成是怎样的？
发言人1 答：目前稳定性最高的方案是采用快系统、慢系统以及本体控制组成的三系统架构。慢系统负责云端进行规划和预测，快系统如VIV在端侧实现10到50毫秒的实时执行，底层规则则起到兜底作用，确保安全边界以防止失控。宝马等企业已采用此架构进行搬运和复杂装配工作。

发言人1 问：该产业初期如何盈利？中期和长期又会如何发展？
发言人1 答：初期主要通过整机打包销售并收取年服务费来盈利。中期3到5年后，会转向分层订阅模式，提供基础模型订阅和技能包订阅，比如拧螺丝、物料分拣等，这些技能将按任务量收费。长期来看，单纯售卖裸模型的上限较低，只有能够实现物理模型与场景数据闭环的企业才能通过持续优化飞轮式盈利。

发言人1 问：物理AI领域最具有投资价值的环节是什么？
发言人1 答：物理AI未来最有投资价值的环节是真机数据平台。由于算法优势会逐月衰减，而数据优势可以以年为单位累积，因此拥有真机数据平台的企业将占据重要地位，可能由直接对接客户本体和解决方案的企业掌握，如特斯拉的支架数据平台。

发言人1 问：数据缺口有多大，以及数据采集和价格的情况如何？
发言人1 答：单个巨型大脑基座模型要达到GP3状态需要约1亿小时的有效数据，而全球现有可用的高质量真机数据仅不到70亿小时，存在两个数量级的差距。真机数据采集效率低下，单班8小时仅产出2小时有效数据，导致高质量真机数据稀缺且价格高昂，按条计算为十几块钱，一小时数据几千块钱，而带力觉标签或失败样本的高质数据成本更低，但虚拟到现实迁移会有衰减。

发言人1 问：一级市场上对于物理AI数据的定价情况如何？
发言人1 答：全球最贵的物理AI公司Physical Intelligence以超过110亿美金估值进行再融资，其核心资产就是大约1万小时的跨本体真机操作数据。一级市场已经为珍稀数据进行了定价，例如Physical Intelligence的数据门槛高，自有数据质量优，并且数据稀缺性明显，该公司由于缺乏更多数据和大规模商业客户参与而面临短板。这也印证了便宜的数据不仅无益，反而可能拉低模型性能，优质数据的价值被市场所认可。

发言人1 问：国内在物理AI数据领域的布局情况如何？
发言人1 答：国内已有企业如海天卫生，其布局领先市场热度一年以上，已沉淀1.8万小时以上的高质量真机数据，并已签单四五千万，正在洽谈的大几千万订单有望使其今年物理AI数据订单突破亿元。海天卫生定位为物理AI数据的卖场人，所有物理AI相关的厂商和路线都需要购买其数据，以满足所有公司对数据的需求。

发言人1 问：在A股市场中，四季度主题行情的规律是什么？是否可以预期到下一轮主线主题以及可能的政策驱动因素？
发言人1 答：每年四季度A股市场会出现一波波澜壮阔的大级别主题行情，这些行情的催化剂主要是政策。例如，过去几年的主题包括信创、数据要素、低空经济、AI应用和商业航天等，均是由政策定调驱动的。同时，大部分主题行情由我们团队最先捕捉并提前在市场上推荐。我们预期物理AI大概率会在2026年四季度成为主线。并且，国家机关可能会设立专门针对AI应用的数据机构，如新的数据局等。

发言人1 问：如何根据政策导向来筛选相关投资标的？
发言人1 答：根据政策请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的解读以及产业发展的分析。具体的五条主线分别是数据采集（如传感器，推荐明星股份）、数据加工和数据集（如海天卫士、宝通科技、凡拓数创）、工业操作系统（如东土科技）、工业模型与巨神大脑（如中控技术），以及工业in能科科技（用于技能调用转化）。

发言人1 问：工信部正在起草的智能制造政策措施有哪些要点？对于当前全球和中国的智能制造发展趋势，您有什么逻辑梳理？
发言人1 答：工信部正在研究起草的政策措施主要包括四个方面：梯度培育智能工厂、创新发展智能装备、智能技术攻关和推广，以及深化国际合作，并且特别提到了建设高质量工业数据集、开发垂直大模型和探索工业智能操作系统等方向。首先，全球范围内应用尚未成熟，而中国的解决方案是制造业，并且政策已形成闭环；其次，价值重心从本体转向大脑和数据模型；技术路径上短期以VII为主，中期是三个系统的融合，长期将统一机制；最后，最确定的方向是解决真实场景中的数据缺口问题，该趋势已在一级市场得到定价。

发言人1 问：对于投资布局，有哪些重点推荐的企业？
发言人1 答：重点推荐中控技术，它是A股中唯一实现规模化收入并在物理AI领域具有很强成长性的企业；另外还包括科研智慧（火电领域DCS优势且估值低）、皮宁和索辰科技，以及工业in能科科技。

